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Ⅰ はじめに   
アジア通貨危機から7年が経過した今日、アジア債券市場の育成をめざした議論が盛ん  
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これを支持する嵩論を冷静に観察してみると、一方で「アジア的ナショナリズム」と、  
他方で「欧米流の市場原理主義」という、本来は相容れないはずの二つのイデオロギーが、  
肺分けされないまま共存しているように見える。   
ここで言う 「アジア的ナショナリズム」について、噂矢の役割を果たしたのは、アジア  
危機の震源地となったタイのタクシン首相である。タクシン首相は、2002年10月にクア  
































































































にて検討。   
・日本・韓国・タイ・シンガポール・  
中国・マレーシアが中心的役割   
・域内の民間貯蓄を活用   
・嘩挙党行主棒型甚大一塊迦通  
貨建て債券の発行や債券市場育  
成のためぬ環境整備に焦点。   
【主要検討項目】・アジア保証機楕の創設  
一域内格付機関の育成  
・技術支援 虹  
（出所）財務省のホームページ（http：／／www．mofJgojp／jouhou／kokkin／ABMトABF．pdf）  
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なお、EMEAPによるABF碍想が公表された直後の2003年6月21日・22日に、タイの  
チェンマイで開催された「アジア協力対話」（AsiaCboperationDialogue：ACD）7の第2  
回会合では、「アジア債券市場の育成に関するチェンマイ宣言」が採択された。   
アジア開発銀行のアジア復興情報センター仏siaRecoveryhformationCenter，ARIC）は、  
そのウェブサイトに「アジア債券市場育成イニシアティブ」というページを設けその中で、  











Ⅲ アジアにおける債券市場の現状  
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図表2 東アジア諸国の貯蓄■投資バランス（対GDP比率）  
国内総貯蓄  国内総投資   貯蓄・投資バランス  
！●  2002   1995  02  1995  2002   
中国   41．1   38．7   40．8  38．5   b．3  0．2   
香港   30．5   33．9   34．8  24．2   －4．3  9．7   
韓国   35．4   29．2   37．2  2由．1   －1．8  3．1   
台痙   25．6   25．4   ・7  16．8   1．9  8．6   
インドネシア   28．6   21．1   3 ．9  14．3   －3・  6．   
マレーシア  39．7   41．8   43．6  24．4   －3．9  17．4   
フィリピン   17．5   17．3   21．6  15．6   －4．1   1．7   
シンガポー・ル   49．5   44．2   34．5  20．6   15・  236   
タイ   33．4   30．5   41．4  23．8   一乱0  6．7   
アジア9カ国平均   33．5   31．3   34．4  27．7   －0．9  3．6   
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図表3 アジア諸国の金融・資本市場の規模（対GDP比）  
銀行融資残高  社債発行残高  国債発行残高  株式時価総額  
1997年  2002年  1997年  2002年  1997年  2002年  1997年  2002年   
中国   106   169   7   9   24   37   
香港   152   144   19   33   8   9   238   284   
韓国   44   79   20   3P   6   17   16   43   
台湾   り2   119   4   14   12   23   116   93   
インドネシア   60   23   3   0   40   26   17   
マレーシア   98   94   17   29   24   30   133   133   
フィリピン   60   37   5   n．a．   32   35   52   52   
シンガポ「－ル   101   103   22   57   16   37   33   185   
タイ   121   81   3  5   0   21   23   37   
アジア9カ国平均■   95   94   10   21 12   26   96   98   
日本   101   85   7   12   49   99   54   50   
アメリカ   37   40   43   59   45   35   159   112   






2002年には、マレーシアを除いてそれは激減している。   
次に、債券（社債・国債）市場を見ると、アジア9カ国平均で、1997年は10％（社債）、12％  












図表4 アジアにおけるベンチマーク国債利回り曲線（2004年7月30日）  
?????????????
血  石  10  
1古 鏡存期間（年）  
20  王5  30  





























図表5 流通市場における売買回転率（1997／1998）  
香港   19．67   
シンガポール   8．15   
台湾   8．62   
韓国   5．22   
マレーシ′ア  0．25   
タイ   0．41   
フィリピン   0．03   
インドネシア   P．35   
オーストラリア  52．61   
（出所）Fabef［a＆Madhur［2003］  
Ⅳ アジアにける銀行融資の破綻－「情報の非対称性」の観点から－  
（i）銀行融資と債券市場   
一般に、銀行融資と債券市場には、次のような相違がある。   
まず、図表6に見られるように、信用リスクを負うのは、債券市場では、証券発行の仲  
介を行なう投資銀行ないしは証券会社ではなく、一般投資家であるのに対して、銀行融資  
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図表6 銀行融資と債券市場  
銀行融資   債券市場・   
1．究極的な債権者   預金者   一般投資家   
2．信用リスク負担者   商業銀行   一般投資家   
3．仲介者   商業銀行   投資銀行・証券会社   




































能は働かない。   
第二は、投資プロジェクトが破綻しても、政府が救済仏ail－Out）することが予め制度化さ  
れ、銀行と企業の双方に経営規律を失わせるモラルハザードが定着すると同時に、銀行が  
市場から撤退すべき企業を選別するという「事後的モニタリング」の機能も働かない。   
第三は、銀行が、しばしば同族企業亀milybusiness）によって所有され（特にインドネシ  
ア・韓国・タイ）、前者から後者へ縁故融資（eonnectedlendin如ミ行なわれたことによって、  
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崩壊による変動に晒されやすいからである。したがって、担保を取ることは、銀行による  
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機能が、債券市場の育成に貢献しうる。銀行臥一般投資家には信用度が低い中小企業や  
新興企業の発行する社債を自らのモニタリング機能によって購入することができる一方で、  
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さえられることのないような法整備が必要である。   




図表8 アジア債券市場と証券化の概念図  
■－■■■ 一■   －」ト  鉦 券 A   
ーーー ■  






















































Ⅵ おわりに   
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